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1　はじめに























































ROE　＝ RNOA ＋ SPREAD × FLEV
↓ ↓ ↓
① ② ③
　ここで、①　 RNOA（Return on operating assets）は純事業資産利益率で、
NOPAT ／ NOA で算出される。
　　　　　　　なお、NOPAT： Net operating profit after tax（税引き後事
業利益）
　　　　　　　　　　　 NOA：Net operating assets　純事業資産
　　　　　　② SPREAD　＝　RNOA － Net borrowing cost






























2006.2 2007.2 2006.9 2007.9
資産
現金預金 1,648 813 1,511 2,780
売上債権 5,666 6,194 830 1,089
棚卸資産 5,838 6,254 4,569 4,879
固定資産（正味額） 19,038 21,431 8,564 9,520
短期投資 0 0 1,322 576
その他資産 2,805 2,657 699 763
資産合計 34,995 37,349 17,495 19,607
負債
仕入負債 8,835 9,755 5,986 6,620
有利子負債 9,872 10,037 565 2,222
その他負債 2,083 1,924 1,800 2,141
負債合計 20,790 21,716 8,351 10,983





売上高 52,620 59,490 60,151 64,400
売上原価 34,927 39,399 52,745 56,450
売上総利益 17,693 20,091 7,406 7,950
販売費・一般管理費 11,961 13,526 5,730 6,273
その他営業費用 1,409 1,496 －90 －97
営業利益 4,323 5,069 1,764 1,774
支払利息 463 572 13 64
税引き前利益 3,860 4,497 1,751 1,710
法人税 1,452 1,710 648 627
当期純利益 2,408 2,787 1,103 1,083
2）上級デュポンモデル分析用損益計算書および貸借対照表






























　上記の再構築フレームワークに基づいて、Target 社と Costco 社の財務諸
表を再構築する。
Target Costco
2006.2 2007.2 2006.9 2007.9
営業資産
現金預金 1,648 813 1,511 2,780
売上債権 5,666 6,194 830 1,089
棚卸資産 5,838 6,254 4,569 4,879
固定資産（正味額） 19,038 21,431 8,564 9,520
その他資産 2,805 2,657 699 763
営業資産合計 34,995 37,349 16,173 19,031
営業負債
仕入負債 8,835 9,755 5,986 6,620
その他負債 2,083 1,924 1,800 2,141
営業負債合計 10,918 11,679 7,786 8,761
純営業資産 24,077 25,670 8,387 10,270
金融資産 0 0 1,322 576
金融負債 9,872 10,037 565 2,222
純金融負債 9,872 10,037 －757 1,646
株主持分 14,205 15,633 9,143 8,623
売上高 52,620 59,490 60,151 64,400
売上原価 34,927 39,399 52,745 56,450
売上総利益 17,693 20,091 7,406 7,950
販売費・一般管理費 11,961 13,526 5,730 6,273
その他営業費用 1,409 1,496 －90 －97
営業利益 4,323 5,069 1,764 1,774
営業利益に対する法人税 1,626 1,928 653 650
税引き後営業利益 2,697 3,141 1,111 1,124
純金融コスト 289 354 8 41























































































































































2 Target corp. の貸借対照表および損益計算書については、http://finance.yahoo.com/q/
is?s=TGT$annual から検出（閲覧日：2008年12月1日）
 一 方、Costco wholesale corp. に 関 す る 資 料 は、http://finance.yahoo.com/q/
is?s=COST&annual から検出

